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早在上世纪 60 年代，Fama 就已发现股票收益具有偏度，且在均值
处收益分布的峰强度明显高于正态分布。此后，有关股票收益分布的研
究在金融领域逐渐受到重视，也取得了许多重要的研究成果。比如，
Linden 发现由指数分布和正态分布构成的 Laplace 分布在刻画股票收益















市上证综指的 VaR 和 CVaR。
一、沪市收益率分布的统计特征与概率分布函数的筛选
选取上证综指作为研究对象，对我国证券市场的风险进行实证分
析。由于中国股市在 1996 年 12 月 16 日后开始实行涨跌停制度，样本数
据采用 1997.1.1—2008.12.31 区间的日收益率。股市收益率的研究常常
采用对数形式，因此日收益率定义为 rt=logSt- logSt- 1，St 为第 t 天的收盘指
数，St-1 为第 t- 1 天的收盘指数。剔除无交易日，共得到日收益率数据
















































拟合样本分位数 ri 与概率分布函数分位数 xi，得到的拟合方程分别为：
广义误差分布：ri=0.0001028+0.0076025xi R2=0.9958 （5）
t- 学生分布：ri=0.0001028+0.0053017xi R2=0.9932 （6）






















r 值，即为估计的 VaR 值。因此，用给定分布函数可以估计 VaR 值，其估
计效果用似然比率 LR 检验统计量检验。当损失超过 VaR 值的天数（失
效的天数）可视为一系列独立的贝努里试验时，似然比率 LR 检验统计
量 8 为
LR=- 2ln[（1-α）T-NαN]+2ln[(1- f)T-NfN] (11)
式中α为置信水平，T 为样本容量，N 为失效的天数，f=N/T 为失效
频率，失效频率的期望值则为α，统计量 LR 服从自由度为 1 的 X2 分
布；如果 LR< 临界值，则接受原假设，即所估计的 VaR 模型是充分的、有
效的。用广义误差分布估计 VaR 值，在 1%，5%，10%的置信水平下分别
为 0.02181、0.01203、0.00807，因此无论是在极端尾部还是一般尾部，都
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（上接第 79 页）估计 VaR 值时，极端尾部的 LR 统计量大于 x20.90(1)、x20.99
(1)，足见用逻辑分布函数不能较好描述样本收益率的分布特征。另外，对








式中，x用公式 - VaR=a+bx计算得到。用广义误差分布函数在 1%、
5%、10%的置信水平 α 下估计的 CVaR 分别为 0.0284、0.0182、0.0141，
而相应的 VaR 值分别为 0.0207、0.0116、0.0082，在所有置信水平下，估
计得到的 CVaR 值都大于 VaR 值，表明投资预期损失均值要大于给定置
信水平时的最小预期损失（即 VaR 值）。因此，CVaR 方法更保守、谨慎。









算了上证综合指数的 VaR 值，用似然比率 LR 统计量检验；也计算了沪
市的 CVaR 值。实证结果显示，广义误差分布函数能够很好地模拟股指
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F 统 计 量 为 5.175，Sig. 值 为 0.002，




判定系数（Adjusted R 2）分别为 0.295，其数值
总体来说并不高，因为管理层持股比例并非是
构成可操控性应计利润的重要组成部分，只是
从侧面间接的影响可操控性应计利润的大小，
因此判定系数较低是回归的正常现象，不会影
响实证结果的准确性与可分析性。
2.管理层股权激励与盈余管理程度。实证
分析结果显示，2007 年管理层股权激励程度
与上市公司盈余管理之间存在显著的正相关
关系。管理层持股比例越高，上市公司盈余管
理程度越高。这与本文假设（2）一致。
3.公司资产规模、资产负债率与盈余管理
程度。实证结果分析显示，公司资产规模、资产
负债率与盈余管理之间无相关关系，究其原
因，是因为 41 家公司的资产负债率不高，可能
签订的限制性契约条款较少，不存在偿还债务
的压力，没有进行盈余管理的动机需求。
4.净资产收益率与盈余管理程度。实证结
果分析显示，净资产负债率与盈余管理之间呈
现显著的正相关关系。上市公司盈余管理程度
越高，净资产收益率越高。其主要原因可能是
与股权激励计划行权条件中要求净资产收益
率达到一定标准有关。
三、政策建议
管理层股权激励,作为一项有效的长期激
励机制,是我国管理层薪酬制度改革选择的一
条捷径。通过实施股权激励提高管理层的持股
比例,对于完善公司内部治理,也是非常重要可
行的一项制度安排。针对我国上市公司管理层
股权激励动因产生的盈余管理问题，应完善管
理层激励制度、完善会计准则、加强上市公司
治理结构建设，以减少盈余管理行为。
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